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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan dividen, 
keputusan investasi dan keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 
2019.  
Jenis penelitian ini adalah kuantitatif. Populasi penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur sub sektor real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016 – 2019 terdiri dari 61 perusahaan. Sampel penelitian terdiri 
dari 18 perusahaan. Teknik pengambilan sampel dengan teknik purposive 
sampling. Data yang digunakan penelitian ini adalah data sekunder. Pengujian 
hipotesis dalam penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linier 
berganda dengan program SPSS. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa kebijakan dividen, keputusan investasi 
dan keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi, keputusan Pendanaan 















This study aims to examine the effect of dividend policy, investment 
decisions and funding decisions on firm value in real estate companies listed on 
the Indonesia Stock Exchange for the period of 2016 – 2019. 
This type of research is quantitative. The population of this research is the 
real estate sub-sector manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange in 2016 - 2019 consisting of 61 companies. The research sample 
consisted of 18 companies. The sampling technique with purposive sampling 
technique. The data used in this study are secondary data. Testing the hypothesis 
in this study using the method of multiple linear regression analysis with the SPSS 
program. 
The results showed that dividend policy, investment decisions and funding 
decisions affect the value of the company. 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Di globalisasi ini banyak perusahaan yang berdatangan khususnya 
di Indonesia membuat persaingan perusahaan menjadi semakin berat 
sehingga memberikan pengaruh bagi perusahaan. Persaingan bisnis pada 
perusahaan di era globalisasi tidak lepas dari pengaruh berkembangnya 
lingkungan ekonomi, sosial politik, serta kemajuan teknologi, oleh karena itu 
perusahaan harus bisa memelihara dan mempertahankan lingkungan 
bisnisnya secara efisien dan bisa meningkatkan kinerja serta mengembangkan 
dengan produk-produknya, sehingga perusahaan lebih unggul dari para 
pesaingnya. Untuk meningkatkan kinerja dan inovasi produk perusahaan 
membutuhkan dana yang lebih, hal ini menjadi salah satu faktor perusahaan 
untuk masuk ke bursa efek (go public) dan melakukan penjualan saham 
ataupun mengeluarkan obligasi untuk memperoleh dana dari para investor 
(Hendra Liany, 2019). 
Perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dikelompokkan menjadi beberapa sektor, sektor-sektor tersebut adalah 
pertanian, pertambangan, industri dasar dan kimia, aneka industri, industri 
barang konsumsi, real estate dan properti, infrastruktur utilitas dan 





jenis sektor industri tersebut maka penelitian ini tertuju pada sub-sektor 
properti dan real estate. Sektor real estate dan properti tergolong dalam 
setoran ketiga dan merupakan sektor yang bergerak dalam bidang 
pembangunan perumahan dan permukiman yang dilengkapi dengan fasilitas 
sosial, fasilitas umum, dan prasarana lingkungan yang diperlukan oleh 
masyarakat penghuni lingkungan permukiman dan sekitarnya. Menurut 
peraturan perundang-undangan di Indonesia, pengertian mengenai industri 
real estate tercantum dalam PMDN No.5 Tahun 1974 yang mengatur tentang 
industri real estate dan dalam peraturan pengertian industri real estate adalah 
perusahaan properti yang bergerak dalam bidang penyediaan, pengadaan, 
serta pematangan tanah bagi keperluan usaha-usaha industri, termasuk 
industri pariwisata (Hendra Liany, 2019). 
Nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor internal 
perusahaan dimana faktor-faktor digunakan para investor untuk menilai 
kemampuan perusahaan dalam usahanya meningkatkan nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan yang optimal menggambarkan bahwa keselamatan pemilik 
perusahaan juga  akan tercermin dari harga saham, perusahaan pasti 
mempunyai tujuan yaitu meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan pada 
umumnya berusaha untuk mencapai tujuannya, baik tujuan jangka pendek 
memaksimalkan laba perusahaan maupun tujuan jangka panjang mampu 
meningkatkan nilai perusahaan dan mensejahterakan pemegang saham, 
menarik perhatian para investor terhadap perusahaan merupakan tujuan 





Menurut (Suwardika & Mustanda, 2017) mendefinisikan nilai 
perusahaan sebagai harga yang dibayarkan calon pembeli ketika perusahaan 
tersebut dijual, ketika perusahaan telah terbuka atau telah menawarkan saham 
ke publik maka nilai perusahaan diartikan sebagai persepsi seorang investor 
terhadap perusahaan. Investor dapat menggunakan nilai perusahaan sebagai 
dasar untuk melihat kinerja perusahaan pada periode mendatang, dimana nilai 
perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham, investor akan memperoleh 
keuntungan apabila harga saham perusahaan tinggi.  
Menurut (Suwardika & Mustanda, 2017) menyatakan bahwa harga 
saham yang tinggi akan berbanding lurus dengan nilai perusahaan yang 
tinggi. Nilai perusahaan juga tercermin dari harga saham, dimana jika harga 
saham menurun maka nilai perusahaan menurun, sehingga berdampak pada 
penurunan kesejahteraan pemegang saham dan sebaliknya apabila semakin 
tinggi harga saham maka nilai perusahaan juga semakin tinggi sehingga 
semakin besar kesejahteraan yang diterima oleh pemegang saham.  
Nilai perusahaan yang melalui harga saham akan dipengaruhi oleh 
beberapa faktor seperti indeks harga saham, tingkat suku bunga, dan kondisi 
fundamental perusahaan. Pada kondisi fundamental merupakan kondisi 
berkaitan dengan kondisi internal dari perusahaan. Faktor fundamental 
keterkaitannya dengan kondisi perusahaan seperti kondisi keuangan 
perusahaan yang dicerminkan melalui kinerja keuangan perusahaan. Apabila 
suatu perusahaan melakukan analisis fundamental dibutuhkannya data 





seperti penjualan, dividen yang dibagikan, laba perusahaan dan sebagainya 
(Suwardika & Mustanda, 2017) 
Menurut (Mayogi & Fidiana, 2016) menjelaskan tentang kekhawatiran 
yang dihadapi oleh perusahaan dalam kebijakan dividen adalah seberapa 
banyak pendapatan yang bisa dibayarkan sebagai dividen dan seberapa 
banyak dapat dipertahankan, karena pembagian dividen sebagian investor 
bukanlah sinyal positif. Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan sebagaimana diungkapkan oleh (Mayogi & Fidiana, 2016). 
Kebijakan dividen menjadi salah satu kebijakan keuangan yang penting tidak 
dari sudut pandang perusahaan, tetapi juga dari sudut pandang pemegang 
saham, konsumen, karyawan, badan pengawas dan Pemerintah. Pembayaran 
dividen yang tinggi kepada para pemegang saham mencerminkan harga pasar 
saham meningkat, sehingga nilai perusahaan juga akan meningkat (Rafika & 
Santoso, 2017).  
Karena dengan perusahaan memiliki keputusan investasi yang tinggi 
maka akan mampu untuk mempengaruhi persepsi investor terhadap 
perusahaan, sehingga mampu meningkatkan permintaan terhadap saham 
perusahaan tersebut. Semakin tinggi minat investor dalam berinvestasi pada 
perusahaan maka keputusan investasi tersebut berdampak pada meningkatnya 
nilai perusahaan.  Berinvestasi dapat memberikan tingkat keuntungan yang 
lebih besar dari biaya modal. Semakin tinggi tingkat keuntungan yang 





saham perusahaan. Harga saham yang semakin tinggi berdampak terhadap 
peningkatan nilai perusahaan (Rafika & Santoso, 2017).  
Penelitian yang dilakukan (Setyowati, Paramita, & Suprijanto, 2018) 
menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan, hal berbeda dikemukakan (Setyowati, Paramita, & 
Suprijanto, 2018) yang menyatakan jika keputusan investasi berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi 
merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan perusahaan, karena untuk 
mencapai tujuan perusahaan dapat diperoleh melalui kegiatan investasi 
perusahaan. Investasi modal merupakan aspek utama dalam keputusan 
investasi selain penentuan komposisi aktiva (Hendra Liany, 2019). 
Keputusan pendanaan atau keputusan mengenai struktur modal 
merupakan masalah yang penting bagi perusahaan, karena baik buruknya 
struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi finansial 
perusahaan yang akan mempengaruhi nilai perusahaan. Keputusan pendanaan 
merupakan menganalisis kondisi sumber pendanaan perusahaan baik melalui 
utang maupun modal yang dialokasikan untuk mendukung aktivitas operasi 
perusahaan, baik dalam investasi modal kerja ataupun aset tetap (Piristina & 
Khairunnisa, 2019). Keputusan pendanaan adalah sebagai keputusan yang 
menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Cahyono & 
Sulistyawati, 2016). Keputusan pendanaan yang menyangkut bagaimana 
manajer keuangan menganalisis sumber dana yang digunakan oleh 





meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dalam harga saham 
(Setyowati, Paramita, & Suprijanto, 2018). Dalam penelitian yang dilakukan 
(Cahyono & Sulistyawati, 2016) menunjukkan bahwa keputusan pendanaan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan  
Fenomena yang terjadi di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa 
nilai perusahaan yang diteliti melalui harga saham akan mengalami 
perubahan meskipun tidak ada kebijakan keuangan yang dilakukan oleh 
perusahaan. Nilai perusahaan akan berubah lebih karena informasi lain seperti 
situasi sosial dan politik, jadi peneliti tertarik untuk menguji keputusan 
keuangan yaitu kebijakan dividen, keputusan investasi dan keputusan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan . Penelitian ini tertuju pada peneliti yang 
menguji pengaruh kebijakan dividen, keputusan investasi, dan keputusan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Properti dan Real 
Estate periode 2016 – 2019 (Piristina & Khairunnisa, 2019). 
Beberapa penelitian tentang Nilai Perusahaan sudah banyak 
dilakukan oleh beberapa penelitian terdahulu seperti hasil penelitian dari 
(Dewi R. K., 2016) tentang Pengaruh Profitabilitas, Keputusan Investasi, 
Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen dan Good Corporate 
Governance Terhadap Nilai Perusahaan berpengaruh positif terhadap 
terhadap Nilai Perusahaan. 
Berdasarkan latar belakang dan fenomena yang telah diuraikan 





“Pengaruh Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi dan Keputusan 
Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan (Studi kasus pada perusahaan 
Properti dan Real Estate yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2016 – 
2019)”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka permasalahan dalam 
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat pengaruh positif Kebijakan Dividen terhadap Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan Properti dan Real Estate di BEI periode 
2016 – 2019? 
2. Apakah terdapat pengaruh positif Keputusan Investasi terhadap Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan Properti dan Real Estate di BEI periode 
2016 – 2019? 
3. Apakah terdapat pengaruh positif Keputusan Pendanaan terhadap Nilai 
Perusahaan pada Perusahaan Properti dan Real Estate di BEI periode 
2016 – 2019? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang diajukan dalam penelitian, maka 
tujuan dalam penelitian ini adalah : 
1. Untuk mengetahui pengaruh positif kebijakan dividen terhadap nilai 






2. Untuk mengetahui pengaruh positif keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan Properti dan Real Estate di BEI periode 
2016-2019 
3. Untuk mengetahui pengaruh positif keputusan pendanaan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan Properti dan Real Estate di BEI periode 
2016-2019 
1.4 Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang baik, 
diantaranya: 
a. Manfaat Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wacana tentang 
bagaimana pengaruh kebijakan dividen, keputusan investasi dan 
keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. 
b. Manfaat Praktis 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi para 
manajemen perusahaan dan digunakan sebagai alat untuk mengetahui 











2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan kondisi yang telah dicapai oleh 
suatu perusahaan sebagai bentuk dari kepercayaan masyarakat 
terhadap perusahaan setelah melalui proses kegiatan selama beberapa 
tahun (Esana & Darmawan, 2017). Tujuan manajemen keuangan 
perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan pemegang saham, yang 
berarti meningkatkan nilai perusahaan yang merupakan ukuran nilai 
objektif oleh publik dan orientasi pada kelangsungan hidup 
perusahaan (Esana & Darmawan, 2017). 
Menurut (Setyowati, Paramita, & Suprijanto, 2018) nilai 
perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan dimana 
sering dikaitkan dengan harga saham perusahaan. Nilai perusahaan 
sangat penting, dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh 
tingginya keberhasilan pemegang saham. Nilai perusahaan dalam 
penelitian ini dikonfirmasikan melalui Price Book Value (PBV), Price 
Book Value untuk mengukur nilai yang diberikan kepada manajemen 






Menurut (Alza & Utama, 2018), nilai perusahaan sebagai 
indikator kemakmuran pemilik atau pemegang saham, dengan kata 
lain adalah meningkatnya harga saham itu indikator tingginya 
kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan. Menurut (Tanto, 
Simanjuntak, & Pangayow, 2019) nilai perusahaan juga dapat diukur 
dengan nilai harga saham di pasar, berdasarkan terbentuknya harga 
saham perusahaan di pasar, yang merupakan refleksi penilaian oleh 
publik terhadap kinerja perusahaan secara riil. 
Menurut (Nada & Dillak, 2018). Nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor terhadap terhadap tingkat keberhasilan suatu 
perusahaan di mana hal ini sering dikaitkan dengan harga saham 
perusahaan tersebut. Nilai perusahaan dapat dilihat dari stabilnya 
harga saham dan harga saham yang mengalami kenaikan dalam jangka 
panjang. Karena dengan naiknya harga saham akan membuat 
kemakmuran para pemegang saham meningkat dan diikuti naiknya 
nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan dipandang sebagai suatu yang sangat 
penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti 
dengan tingginya kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan 
yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para pemegang 
saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan 
modalnya kepada perusahaan tersebut (Suroto, 2015). Semakin tinggi 





nilai perusahaan maka akan semakin tinggi juga kemakmuran para 
pemilik saham. 
Menurut (Apriliyanti, Hermi, & Herawaty, 2019), nilai 
perusahaan merupakan harga saham pada pasar saham yang bersedia 
dibayar oleh investor untuk memiliki perusahaan. Selain dari harga 
saham, nilai perusahaan dapat dilihat dari bagaimana perkembangan 
kinerja keuangan suatu perusahaan. Menurut (Piristina & Khairunnisa, 
2019) nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap 
perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai 
perusahaan dapat didefinisikan sebagai persepsi investor terhadap 
keberhasilan manajemen mengelola perusahaan. Price to book value 




2.1.2 Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen merupakan keputusan penggunaan laba 
yang menjadi hak para pemegang saham dan laba tersebut dapat 
dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan untuk diinvestasikan 
kembali. Kebijakan dividen dalam penelitian ini dikonfirmasi dalam 
bentuk dividen diberikan ke pemegang saham dan laba bersih per 
saham. Rasio pembayaran dividen (dividend payout ratio) 
PBV =          Harga Saham                x 100% 






menentukan jumlah laba yang akan dibagi dalam bentuk dividen kas 
dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan (S.E, M.Si, 2019).  
(S.E, M.Si, 2019) menyatakan kebijakan dividen sebagai 
suatu keputusan perusahaan dalam menyesuaikan apakan akan 
membagikan earning yang dibuat kepada pemegang saham atau untuk 
kegiatan investasi perusahaan. Keputusan yang menyangkut tentang 
penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham, yaitu 
keputusan dividen . Dividen yang dibagikan bisa berupa dividen cash 
(cash dividend) atau dividen berupa saham (stock dividend). Dividen 
tunai pada dasarnya dibagikan secara regular, baik triwulan, 
semesteran atau tahunan. Di posisi lain, stock dividend bisa 
menghasilkan jumlah lembar saham meningkatnya dan umumnya bisa 
menurunkan harga per lembar saham (S.E, M.Si, 2019). 
Dividen yang dibagikan perusahaan ditentukan oleh para 
pemegang saham pada saat berlangsungnya Rapat Umum Pemegang 
Saham. Payout Ratio (DPR) Dividend payout ratio adalah 
perbandingan dividen menurut (Setyowati, Paramita, & Suprijanto, 
2018) kebijakan dividen merupakan keputusan yang berkaitan dengan 
penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham dan laba 
tersebut dapat dibagi sebagai dividen atau laba yang ditahan untuk 
diinvestasikan kembali. Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur 





Dividen merupakan salah satu daya tarik utama bagi para 
pemegang saham untuk menarik para investor. Investor yang memiliki 
jumlah saham besar dalam sebuah perusahaan sangat menanti waktu 
pembagian dividen (Kurniawan, 2019). Kebijakan dividen adalah 
keputusan direksi mengenai laba yang didapat perusahaan pada akhir 
periode apakah dibagikan kepada pemilik saham (dividen) atau laba 
tersebut akan ditahan sebagai penambah modal perusahaan yang 
digunakan dalam aktivitas, atau investasi pengembangan perusahaan 
di masa yang akan dating (Putri E. Y., 2019). 
Setiap perusahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan 
bagi perusahaan tersebut dan juga dapat membayarkan dividen kepada 
para pemegang saham di lain pihak, tetapi dari tujuan tersebut selalu 
bertentangan. Karena makin tinggi tingkat dividen yang dibayarkan, 
berarti semakin sedikit laba yang ditahan, dan sebagai akibatnya 
adalah menghambat tingkat pertumbuhan (rate of growth) dalam 
pendapatan dan harga sahamnya. Jika perusahaan ingin menahan 
sebagian besar dari pendapatan yang tersedia untuk pembayaran 
dividen adalah semakin kecil maka persentase dari pendapatan yang 
akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai cash dividen 
disebut dividen payout ratio. Dengan demikian dapatlah dikatakan 
bahwa semakin tingginya dividen payout ratio (DPR) yang ditetapkan 





ditanamkan kembali di dalam perusahaan yang ini berarti akan 
menghambat pertumbuhan perusahaan (Ganar, 2018). 
Kebijakan pembagian dividen ini akan berdampak 
pada  pendanaan dan anggaran modal perusahaan yang berkaitan 
dengan sumber pembiayaan (financing) perusahaan. Biaya yang 
dikeluarkan perusahaan yang secara terus menerus akan menimbulkan 
hutang perusahaan tinggi yang akan menyebabkan penurunan dividen 
karena sebagian besar keuntungan dialokasikan sebagai cadangan 
pelunasan utang. Pada tingkat penggunaan hutang yang rendah 
perusahaan mengalokasikan dividen yang tinggi sehingga sebagian 
besar keuntungan digunakan untuk kemakmuran pemegang saham 





2.1.3 Keputusan Investasi 
Keputusan investasi berarti pengeluaran dana saat ini dengan 
memperoleh hasil atau keuntungan dimasa datang (Dananjaya & 
Mustanda, 2016) menyatakan bahwa perubahan pembiayaan investasi 
di perusahaan - perusahaan sektor real estate bersumber dari pinjaman 
dana jangka pendek dari luar negeri dan sekarang bersumber dari 
penjualan produk pre selling dan modal sendiri yang berasal dari 
DPR =   Dividend Per Share   x 100% 





internal perusahaan dapat memperbaiki keputusan investasi yang 
dilakukan oleh perusahaan menjadi lebih baik dan dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. (Purwitasari, 2015) mendefinisikan 
keputusan investasi sebagai keputusan tentang alokasi dan dana 
alokasi dan sumber daya ke dalam proyek, aset dan divisi di 
perusahaan. Investasi keputusan atau disebut juga sebagai capital 
budgeting decision adalah proses perencanaan dan mengelola 
investasi jangka panjang perusahaan. 
Dasar keputusan investasi terdiri dari tingkat return yang 
diharapkan, tingkat risiko, serta hubungan antara return dan risiko 
(Melisa & Pranaditya, 2017). Keputusan investasi merupakan 
keputusan mengenai penanaman modal di masa sekarang untuk 
mendapat keuntungan dimasa yang akan datang. Menurut (Setyowati, 
Paramita, & Suprijanto, 2018) keputusan investasi merupakan 
keputusan yang menyangkut keputusan dalam pendanaan yang berasal 
dari dalam maupun luar perusahaan pada berbagai bentuk investasi. 
Keputusan investasi akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga 
mampu memberikan suatu sinyal positif kepada investor yang akan 
meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. 
Keputusan pengalokasian ke dalam usulan investasi 
manfaatnya akan direalisasikan di masa yang akan datang harus di 
pertimbangkan dengan lebih cermat. Akibat ketidakpastian dimasa 





sehingga usulan investasi tersebut menjadi resiko. Dengan demikian 
perusahaan sebaiknya melakukan evaluasi dan menghubungkannya 
dengan resiko dan hasil yang diharapkan. Tujuan keputusan investasi 
adalah untuk memperoleh keuntungan yang tinggi dengan resiko 
tertentu. Dari keuntungan yang tinggi serta dengan resiko yang dapat 
dikelola dengan baik, diharapkan akan meningkatkan nilai 
perusahaan, juga meningkatkan kemakmuran pemegang saham 
(Ukriyawati & Malia, 2018). 
Menurut (Suryandani, 2018) nilai perusahaan ditentukan oleh 
keputusan investasi. Pendapat tersebut berarti keputusan investasi 
merupakan faktor penting, karena untuk mencapai tujuan perusahaan 
dihasilkan adanya kegiatan investasi perusahaan. Apabila dalam 
kegiatan berinvestasi perusahaan mampu menghasilkan keuntungan 
dengan menggunakan sumber daya secara efisien, maka perusahaan 
akan mendapat kepercayaan dari calon investor untuk membeli 
sahamnya. 
Menurut (Putri, Isnurhadi, & Yuliani, 2018) Investment 
Opportunity Set (IOS) merupakan nilai perusahaan yang besarnya 
tergantung pada pengeluaran yang ditetapkan manajemen dimasa yang 
akan datang, dimana pada saat ini merupakan pilihan investasi yang 
akan menghasilkan return yang besar. Keputusan investasi 
menyangkut harapan terhadap hasil keuntungan yang diperoleh 





mempunyai dimensi waktu jangka panjang, sehingga keputusan yang 
diambil harus dipertimbangkan dengan baik, karena mempunyai 
konsekuensi berjangka panjang pula. (Purnama, 2016) menyatakan 
bahwa nilai perusahaaan semata-mata ditentukan oleh keputusan 
investasi. Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi 
itu penting karena untuk mencapai tujuan perusahaan hanya akan 
dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan. 
Menurut (Rafika & Santoso, 2017) menyatakan bahwa 
investasi adalah penanaman dana yang dilakukan oleh perusahaan ke 
dalam suatu aset (aktiva) dengan memperoleh pendapatan di masa 
yang akan dating. Keputusan investasi dalam penelitian ini diukur 
dengan Price Earning Ratio (PER), adalah penilaian pasar modal 
terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba/keuntungan potensial perusahaan dimasa yang akan datang. Price 
to Earning Ratio atau adalah rasio harga pasar per saham terhadap 
laba bersih per saham. Price to Earning Ratio ini merupakan rasio 
yang sering digunakan untuk mengevaluasi investasi prospektif. 
Rumus price earning ratio adalah sebagai berikut: 





PER =    Harga Per Lembar Saham    x 100% 






2.1.4 Keputusan Pendanaan 
Keputusan Pendanaan dapat pula diartikan sebagai keputusan 
yang menyangkut struktur keuangan perusahaan (financial structure). 
Struktur keuangan perusahaan merupakan komposisi dari keputusan 
pendanaan yang meliputi hutang jangka pendek, utang jangka panjang 
dan modal sendiri. Setiap perusahaan akan mengharapkan adanya 
struktur modal optimal, yaitu struktur modal yang dapat 
memaksimalkan nilai perusahaan (value of the firm) dan 
meminimalkan modal (cost of capital) (Dewi N. C., 2017). 
Keputusan pendanaan berkaitan dengan proses pemilihan 
sumber dana yang dipakai untuk membelanjai investasi yang 
direncanakan dengan berbagai sumber dana yang tersedia, sehingga 
diperoleh suatu kombinasi pembelanjaan yang efisien. Hasil dari 
keputusan pembelanjaan tampak pada neraca sisi pasiva, yaitu berupa 
utang lancar, utang jangka panjang dan modal. Modal perusahaan 
dapat berasal dari sumber dana di luar perusahaan, yaitu saham dan 
sumber dana dari dalam perusahaan, yaitu laba ditahan (Rafika & 
Santoso, 2017).  
Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang 
menyangkut struktur keuangan (financial struktur). Keputusan 
pendanaan berkaitan dengan bentuk dan jumlah pendanaan investasi 
perusahaan. Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan 





Peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan 
perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan datang 
sehingga akan direspon secara positif oleh pasar (Amaliyah & 
Herwiyanti, 2019).  
Manajer keuangan harus memutuskan apakah dana yang akan 
perusahaan gunakan berasal dari sumber internal perusahaan atau 
sumber eksternal, besarnya utang dan modal sendiri, dan bagaimana 
tipe hutang dan modal yang akan digunakan, mengingat struktur 
pembiayaan akan menentukan cost of capital yang akan menjadi dasar 
penentuan required return yang diinginkan (Pamungkas & 
Puspaningsih, 2017). Dengan demikian manajer keuangan harus dapat 
membuat keputusan tentang bentuk dan komposisi dana yang terbaik 
yang akan digunakan oleh perusahaan untuk dapat mengoptimalkan 
nilai perusahaan. 
Menurut (Setyowati, Paramita, & Suprijanto, 2018) 
keputusan pendanaan merupakan keputusan sumber dana yang 
digunakan oleh perusahaan, sumber pendanaan dalam perusahaan 
dibagi menjadi dua yaitu sumber pendanaan internal dan sumber 
pendanaan eksternal. Pada umumnya perusahaan lebih menginginkan 
sumber pendanaan dari modal internal, karena memungkinkan 
perusahaan tidak memperoleh perhatian dari publik akibat penerbitan 
saham baru. Keputusan pendanaan dalam penelitian ini diukur dengan 





antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan 
melalui ekuitas.  
Menurut Kasmir (Husaini, Nurdin, & Nurhasanah, 2018) 
“Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 
utang dengan ekuitas”. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah 
dana yang disediakan peminjam (kreditur) dengan pemilik perusahaan 
atau untuk mengetahui jumlah rupiah modal sendiri yang dijadikan 
untuk jaminan uang. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan 
antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. 
Bagi bank (kreditur), semakin besar rasio ini, akan semakin tidak 
menguntungkan karena akan semakin besar resiko yang ditanggung 
atas kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan. Namun, bagi 
perusahaan justru semakin besar rasio akan semakin baik. Sebaliknya 
dengan rasio yang rendah, semakin tinggi tingkat pendanaan yang 
disediakan pemilik dan semakin besar batas pengamanan bagi 
peminjam jika terjadi kerugian atau penyusutan terhadap nilai aktiva. 
Rasio ini juga memberikan petunjuk umum tentang kelayakan dan 
resiko keuangan perusahaan. DER dapat dihitung dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut: 




DER = Total Hutang   x 100% 







2.2 Penelitian Terdahulu 
Permasalahan terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 
perusahaan telah banyak diteliti sebelumnya.Penelitian tentang nilai 
perusahaan dan berbagai faktor yang mempengaruhinya sudah dilakukan oleh 
para peneliti baik di dalam skala nasional maupun internasional.Hasil 
penelitian-penelitian tersebut menunjukkan temuan yang berbeda-beda. 
Beberapa penelitian terdahulu tersebut yang dijadikan sebagai 

























kebijakan hutang dan 
manajemen laba terhadap 
nilai perusahaan. 
Mendapatkan hasil 
penelitian bahwa kebijakan 
dividen berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Kebijakan hutang tidak 
berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan 








Dalam penelitian pengaruh 
struktur modal, 
pertumbuhan perusahaan, 









nilai perusahaan. Hasil 




terhadap nilai perusahaan 














signifikan terhadap nilai 
perusahaan, keputusan 
pendanaan berpengaruh 
negatif signifikan terhadap 
nilai perusahaan, dan 
kebijakan dividen 
berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan  
















signifikan terhadap nilai 
perusahaan, keputusan 
pendanaan dan tingkat suku 
bunga berpengaruh negatif 
tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan, dan 
kebijakan dividen 
berpengaruh negatif 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan 













keputusan investasi dan 
kebijakan dividen 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan 
keputusan pendanaan 
berpengaruh negatif tidak 























berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
b. Struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
c. Kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
d. Kebijakan investasi 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
e. Profitabilitas, struktur 
modal, kebijakan dividen 
dan kebijakan investasi 
berpengaruh  signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 




















dividen dan good corporate 
governance 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan.  















a. Struktur modal 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
b. Kebijakan dividen 
memiliki pengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 
c. Ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif dan 






















a. Keputusan pendanaan 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
b. Kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap 














a. Kebijakan dividen 
berpengaruh negatif 
terhadap nilai 
perusahaan food and 
beverages. 























Linear Berganda  
a. Keputusan investasi 
berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
b. Kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan dan 
c. Tingkat Suku 
berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
d. Keputusan pendanaan 
berpengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan dan 
e. Profitabilitas 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 









profitabilitas dan tingkat 
suku bunga secara 
simultan berpengaruh 









Properti dan Real 
Estate 
Analisi Regresi 
Linear Berganda  
a. Kebijakan hutang dan 
kebijakan dividen 
berpengaruh parsial dan 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan properti dan 
real estate di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 
2012-2014. 
b. Kebijakan hutang dan 
kebijakan dividen 
berpengaruh simultan 
dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan properti 
dan real estate di Bursa 
Efek Indonesia periode 
tahun 2012-2014. 
c. Kebijakan dividen 
berpengaruh dominan 
terhadap nilai 
perusahaan properti dan 
real estate di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 
2012-2014. 
 
Dari tabel penelitian terdahulu tentang nilai perusahaan dapat 
dijadikan referensi dalam penelitian ini. Terdapat perbedaan dan persamaan  
pada beberapa penelitian terdahulu. Dalam penelitian  (Sarigah, 2017) 
mengambil variabel Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan 
Dividen, Profitabilitas dan Tingkat Suku Bunga terhadap Nilai Perusahaan. 
Sedangkan pada penelitian (Ayem & Nugroho, 2016) mengambil variabel 






Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan. 
Dan pada penelitian (Suroto, 2015) mengambil variabel Pengaruh Keputusan 
Investasi, Keputusan Pendanaan dan Keputusan Dividen terhadap Nilai 
Perusahaan 
2.3 Kerangka Berpikir Pemikiran 
Penelitian ini menggunakan 4 variabel yaitu, 3 variabel independen 
dan 1 variabel dependen. Variabel dependen meliputi Kebijakan Dividen, 
Keputusan Investasi dan Keputusan Pendanaan. Sedangkan variabel 
dependen yaitu Nilai Perusahaan. Kerangka pemikiran dalam penelitian ini 
dapat dijelaskan sebagai berikut : 
2.3.1 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
(S.E, M.Si, 2019) Keputusan keuangan lainnya yang harus 
diambil oleh manajer keuangan adalah memutuskan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan selama satu periode akan dibagikan atau dibagi 
sebagian untuk dividen dan sebagian lagi tidak dibagi dalam bentuk 
laba ditahan yang disebut sebagai kebijakan dividen (dividend policy). 
Kebijakan dividen tidak relevan terhadap nilai perusahaan tidak ada 
kebijakan dividen yang dioptimalkan karena dividen tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Dividen lebih kecil resikonya 
daripada capital gain, sehingga dividen setelah pajak dan menawarkan 
dividend yield yang lebih tinggi akan meminimumkan biaya modal .  
Pendapat yang lain menyatakan bahwa dividen cenderung 





tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan dividend 
yield yang tinggi. Kelompok ini menyarankan bahwa dengan dividend 
payout ratio (DPR) yang lebih rendah akan memaksimumkan nilai 
perusahaan, ketiga pendapat nampak bertentangan, namun mencoba 
mempertimbangkan isi informasi, maka dapat dikatakan bahwa 
pembayaran dividen sering diikuti oleh kenaikan harga saham. 
Kenaikan pembayaran dividen dilihat sebagai signal bahwa 
perusahaan memiliki prospek yang baik, sebaliknya penurunan 
pembayaran dividen akan dilihat sebagai prospek perusahaan yang 
buruk (Kurniawan, 2019). 
Setiap kebijakan yang dibuat dapat mencerminkan informasi 
tentang kondisi dan kinerja perusahaan (Akbar & Fahmi, 2019) sinyal 
arus kas dan prospek pendapatan masa depan terkandung dalam 
informasi kebijakan dividen yang menyebabkan kenaikan nilai 
perusahaan. (Akbar & Fahmi, 2019) pembagian dividen yang 
dilakukan perusahaan menjadi sinyal positif oleh para investor untuk 
menanamkan modal, karena investor lebih suka pada return yang pasti 
pada investasinya. Perusahaan yang membagikan dividen akan 
menarik minat investor untuk menanamkan modalnya. (Akbar & 
Fahmi, 2019) menyatakan bahwa kebijakan dividen juga sebagai 
mekanisme untuk memberikan sinyal informasi perusahaan ke dunia 





Menurut (Wati, Sriyanto, & Khaerunnisa, 2018) Dividen 
menjadi salah satu daya tarik bagi investor, khususnya bagi pihak 
yang mempunyai jumlah saham besar dan pembagian dividen 
merupakan yang ditunggu. Pendapat lain mengatakan pembayaran 
dividen pada hakikatnya merupakan komunikasi secara tidak langsung 
kepada para pemegang saham tentang tingkat profitabilitas 
perusahaan. Jika manajemen meningkatkan porsi laba perlembar 
saham yang dibayarkan sebagai dividen, maka mereka dapat 
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham, hal ini 
menyarankan bahwa keputusan dividen yaitu jumlah dividen yang 
dibayarkan merupakan suatu hal yang sangat penting (Arizki, 
Masdupi, & Zulvia, 2019). Kebijakan dividen berkaitan dengan 
kebijakan mengenai seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan 
akan didistribusikan kepada pemegang saham (Sucipto & Sudiyatno, 
2018). 
Kebijakan dividen adalah keputusan akhir yang diambil oleh 
seorang manajer keuangan untuk menentukan proporsi laba yang 
dibagikan kepada para pemegang saham yang bertujuan untuk 
meningkatkan kekayaan dan kinerja para pemegang saham (Sintyana 
& Artini, 2019). Pembagian dividen dianggap sebagai sinyal positif 
untuk menanamkan modal dikarenakan investor lebih suka pada return 
yang benar pada investasinya. Banyaknya investor yang membeli 





nilai perusahaan. Menurut (Sintyana & Artini, 2019) menunjukkan 
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa membagikan dividen akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
2.3.2 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 
Kegiatan investasi yang dilakukan perusahaan akan 
menentukan keuntungan yang diperoleh perusahaan dan kinerja 
perusahaan dimasa yang akan datang. Apabila perusahaan salah dalam 
pemilihan investasi, maka kelangsungan perusahaan akan terganggu 
dan akan mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan. 
Untuk itu, manajer harus mampu menjaga pertumbuhan investasi agar 
mencapai tujuan perusahaan melalui kesejahteraan pemegang saham 
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Purwitasari, 2015). 
Tujuan investor melakukan investasi adalah untuk 
mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. Selain itu, 
meningkatkan nilai perusahaan juga dapat melalui implementasi 
keputusan keuangan, salah satunya adalah dengan keputusan investasi 
(Adrianingtyas & Sucipto, 2019). Keputusan investasi merupakan 
keputusan terhadap aktiva yang akan dikelola oleh perusahaan 
(Adrianingtyas & Sucipto, 2019).  
Keputusan investasi merupakan keputusan yang paling 
penting karena berpengaruh secara langsung terhadap besarnya 





Keputusan investasi dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena 
dengan komposisi investasi yang baik akan dapat menarik investor 
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut (Adrianingtyas & 
Sucipto, 2019). Menurut (Nisa, 2018), keputusan investasi merupakan 
nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran yang 
ditetapkan manajemen di masa yang akan datang, dalam hal ini pada 
saat ini adalah pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan 
keuntungan yang lebih besar. Investasi harus dipertimbangkan secara 
matang karena berkaitan dengan risiko yang akan ditanggung. 
Menurut (Cahyono & Sulistyawati, 2016) ada beberapa 
alasan mengapa investor melakukan investasi, antara lain adalah: 
mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa mendatang, 
mengurangi tekanan inflasi, dorongan untuk menghemat pajak. Nilai 
perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. 
Pernyataan sesuai hasil penelitian (Cahyono & Sulistyawati, 2016), 
yang menemukan bahwa investasi yang dihasilkan dari kebijakan 
dividen dan leverage memiliki informasi yang positif tentang 
perusahaan di masa yang akan datang. 
2.3.3 Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan 
Pendanaan yang diambil oleh perusahaan dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. (Rachmasari & Kaluge, 2019) 
Perusahaan yang mendapat kendala pada sumber pendanaan 





solusi dengan cara mencari atau mengambil sumber pendanaan dari 
luar perusahaan atau eksternal, salah satunya yaitu dengan utang. 
Perusahaan yang memilih sumber pendanaan utang, maka perusahaan 
tersebut bisa mengalami efek tax deductible. Perusahaan yang 
memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang dapat 
mengurangi pembayaran pajak penghasilan perusahaan, yang 
dampaknya memberikan manfaat bagi para pemegang saham. Apabila 
hal tersebut bisa dilakukan oleh perusahaan, maka penilaian para 
investor terhadap perusahaan meningkat. Akhirnya pendanaan 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Menurut (Cahyono & Sulistyawati, 2016), peningkatan 
hutang diartikan oleh pihak luar tentang kemampuan perusahaan 
membayar kewajiban di masa yang akan datang atau adanya risiko 
bisnis yang rendah, dan hal tersebut akan direspon secara positif oleh 
pasar. Terdapat pandangan mengenai keputusan pendanaan, yaitu 
dikenal dengan pandangan tradisional yang menyatakan bahwa 
struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan. 
Menurut (Piristina & Khairunnisa, 2019) beberapa 
perusahaan lebih memilih pendanaan menggunakan hutang, karena 
dengan menggunakan hutang dapat mengurangi kewajiban pajak, 
dikarenakan bunga pinjaman adalah biaya yang dibebankan kepada 
perusahaan. Manajer dapat menggunakan hutang sebagai sinyal yang 





hutang dapat dipandang sebagai perusahaan yang percaya dengan 
prospek perusahaan di masa yang akan datang, jadi penggunaan 
hutang merupakan sinyal positif dari perusahaan yang dapat membuat 
para investor menghargai nilai saham lebih besar dari nilai yang 
tercatat di neraca, sehingga nilai perusahaan akan naik. Dengan 
demikian keputusan pendanaan memiliki pengaruh positif terhadap 
perusahaan. 
Berdasarkan uraian di atas, maka kerangka pemikiran 














Kebijakan Dividen (X1) 
Keputusan Pendanaan (X3) 









Hipotesis merupakan jawaban sementara atas suatu persoalan yang 
masih perlu dibuktikan kebenarannya dan harus bersifat logis, jelas dan dapat 
diuji. Berdasarkan tinjauan pustaka dan kerangka pemikiran diatas, maka 
diajukan hipotesis sebagai berikut : 
H1 : Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan Properti dan Real Estate di BEI Periode 2016-2019. 
H2 : Keputusan Investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan Properti dan Real Estate di BEI Periode 2016-2019. 
H3 : Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 















3.1 Jenis Penelitian 
Metode yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
kuantitatif. Metode penelitian kuantitatif adalah salah satu jenis penelitian 
yang spesifikasinya adalah sistematis, terencana dan terstruktur dengan jelas 
sejak awal hingga pembuatan desain penelitiannya. Menurut (Sugiyono, 
2015)  metode kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang 
dilandaskan pada filsafat positivis, yang akan digunakan untuk meneliti pada 
populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen 
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif, dengan tujuan untuk menguji 
hipotesis yang telah ditetapkan. 
3.3 Populasi dan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi pada penelitian ini terdiri dari 61 perusahaan  Properti 
dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode pada 
penelitian ini selama 4 tahun yaitu dari 2016-2019 
3.3.2 Sampel 
Dalam penelitian ini sampel diambil dengan menggunakan 
metode simple random dengan rumus dari Slovin. Rumus Slovin 
adalah sebagai berikut : 
    
 







n  = Ukuran Sampel 
N  =  Ukuran Populasi 
e = Error Tolerance 
    
  
           
 
=  17,732  dibulatkan menjadi 18 sampel 
Berdasarkan perhitungan Rumus Slovin maka diperoleh banyaknya 
sampel 17,732 atau dibulatkan menjadi 18 sampel.  
3.4 Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
3.4.1 Definisi Konseptual 
Definisi konseptual merupakan penjelasan dari masing-masing 
variabel, sebagai berikut : 
a. Variabel Terikat (Dependent Variable) 
Variabel dependen atau variabel terikat adalah variabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas 
(Sugiyono, 2015). Dalam penelitian ini variabel dependennya adalah 
nilai perusahaan (Y) dapat dilihat dari perbandingan antara harga 
pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. 
1. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan penilaian investor untuk 
mengukur seberapa baik kondisi perusahaan dan kondisi dapat 





penelitian yang dilakukan oleh (Dewi R. K., 2016), nilai 
perusahaan dapat dilihat dari perbandingan antara harga pasar per 
lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. Nilai 
perusahaan dapat dilihat dari total penerimaan dikurangi total 
penjualan, total penerimaan tergantung pada permintaan atas 
output perusahaan dan keputusan penentuan harga oleh 
perusahaan. Nilai perusahaan pada penelitian ini diukur dengan 
Price Book Value (PBV).  
3.4.2 Variabel Bebas (Independent Variable) 
Variabel bebas (Independent Variable) disebut juga variabel 
predictor, stimulus, eksogen, atau antecedent adalah variabel yang 
menjadi sebab atau mengubah atau mempengaruhi variabel lain 
(variabel dependen) (Sugiyono, 2015). Variabel bebas dalam 
penelitian ini adalah Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi dan 
Keputusan Investasi. 
1. Kebijakan Dividen 
Kebijakan Dividen merupakan pengembalian atau return 
yang akan diperoleh oleh pemilik saham atas modal yang 
disertakan atas suatu perusahaan (Apriliyanti, Hermi, & 
Herawaty, 2019).  
2.  Keputusan Investasi 
Keputusan investasi adalah keputusan terpenting dari 





sebagai aspek utama kebijakan manajemen keuangan karena 
investasi adalah bentuk alokasi modal yang realisasinya harus 
menghasilkan manfaat atau keuntungan di masa yang akan datang 
(Piristina & Khairunnisa, 2019).  
3. Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan adalah menganalisis kondisi sumber 
pendanaan perusahaan melalui utang maupun modal yang akan 
dialokasikan untuk mendukung aktivitas operasi perusahaan. 
Menurut (Piristina & Khairunnisa, 2019) untuk menentukan 
komposisi pendanaan yang optimal yang nantinya dapat 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, seorang manajer haruslah 
mampu untuk mempertimbangkan komposisi antara penggunaan 
utang dengan modal sendiri.  
 
Tabel 3.4 






PBV =     Harga Saham                        x 100% 




DPR = Dividend Per Share  x 100%         




PER =   Harga Per Lembar Saham   x 100%     




DER = Total Hutang     x 100% 








3.5 Metode Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
data sekunder. Data sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak 
langsung melainkan melalui media perantara dari pihak lain. Metode 
pengumpulan data dalam penelitian ini dengan menggunakan metode studi 
dokumentasi yaitu dengan cara mengumpulkan dokumen laporan keuangan 
setiap perusahaan real estate yang menjadi sampel penelitian ini selama 
periode 2016-2019. 
3.6 Uji Validitas dan Reliabilitas Instrumen Penelitian 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu 
data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, 
maksimum, minimum, sum, range kurtosis dan skewness (kemencengan 
distribusi). Pada statistik deskriptif ini juga digunakan analisis tabulasi 
silang (crosstab) yang pada prinsipnya menyajikan data dalam bentuk 
tabulasi yang meliputi baris dan kolom dan data untuk penyajian crosstab 
adalah data berskala nominal atau kategori (Ghozali, 2018). 
2. Uji Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui dan 
menguji kelayakan atas model regresi yang digunakan dalam penelitian 





dihasilkan berdistribusi normal serta di dalam model regresi yang 
digunakan tidak terdapat multikolinearitas, autokorelasi, maupun 
heteroskedastisitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal 
(Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini uji normalitas menggunakan 
Kolmogorov-Smirnov (K-S). Apabila nilai signifikansi K-S > 0,05 
maka data terdistribusi secara normal,sedangkan apabila nilai K-S < 
0,05 maka data tidak terdistribusi secara normal (Ghozali, 2018). 
b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul 
karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu 
observasi ke observasi lainnya, hal ini sering ditemukan pada data 
runtun waktu (time series). Model regresi yang baik adalah regresi 





autokorelasi dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW test) 
(Ghozali, 2018). 
c. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas yaitu untuk menguji apakah adanya 
korelasi model regresi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
independen (Ghozali, 2018). Tolerance dan Variance Inflation Factor 
(VIF) adalah nilai untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
multikolinieritas pada model regresi.  
Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang 
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainya. Jadi 
nilai toleransi yang rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena IF-
1/Tolerance) nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukan 
adanya multikolinearitas adalah nilai Tolerance ≤ 0,10 atau sama 
dengan nilai VIF ≥10 (Ghozali, 2018). 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah yang Homoskedastisitas atau tidak 





mengandung situasi heteroskedastisitas karena data ini menghimpun 
data yang mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang dan besar) 
(Ghozali, 2018). 
3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan 
model regresi berganda. Dalam analisis regresi, selain mengukur 
kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukan arah 
hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen 
(Ghozali, 2018). 
Penelitian ini menjelaskan hubungan linier antara variabel 
kebijakan dividen, keputusan investasi dan keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan dapat memprediksi variabel nilai perusahaan 
jika variabel kebijakan dividen, keputusan investasi dan keputusan 
pendanaan mengalami peningkatan atau penurunan (Ghozali, 2018). 
Adapun bentuk persamaan regresi linier berganda yang dapat 




Y      : Nilai Perusahaan 
a    : Konstanta 
b1,2,3  : Koefisien Regresi 
X1    : Kebijakan Dividen 





X2    : Keputusan Investasi 
X3    : Keputusan Pendanaan 
e     : Standar error (tingkat kesalahan penghitungan yang masih dapat 
ditolerir. 
4. Uji Hipotesis 
a. Uji Parsial (Uji Statistik t) 
Uji statistic t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel penjelas/independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018). Pengujian 
ini dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi 0,05 (α = 
5%). Kriteria penguji yang dilakukan adalah sebagai berikut : 
1) Apabila profitabilitas signifikansi < 0,05 maka hipotesis 
diterima. 
2) Apabila profitabilitas signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak. 
b. Uji Simultan (Uji F) 
Tidak seperti uji t yang menguji signifikan koefisien parsial 
regresi secara individu dengan uji hipotesis terpisah bahwa setiap 
seluruh koefisien regresi sama dengan nol. Uji F menguji joint 
hipotesis bahwa b1, b2 dan b3 secara bersama – sama dengan nol 
(Ghozali, 2018). Untuk menguji hipotesis ini digunakan statistic F 
dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut : 





2) Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan nilai menurut 
table. Bila nanti F dihitung > nilai F tabel, maka H0 ditolak dan 
menerima HA. 
5. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa 
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah nol dan satu. Nilai R
2
 
yang kecil berarti kemampuan variabel – variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 
mendekati satu berarti variabel – variabel independen memberikan 
hamper semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen (Ghozali, 2018). 
3.7 Metode Analisis Data 
Teknik analisis yang  digunakan dalam penelitian ini adalah model 
analisis regresi linier berganda dengan bantuan program komputer SPSS versi 
23 for windows. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis regresi berganda, uji asumsi deskriptif, statistik klasik dan uji 
hipotesis untuk menganalisis 4 variabel bebas (independent variable) dan 








BABA IV  
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak zaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
kolonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, 
perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang 
diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal 
mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor 
seperti perang dunia yang mengharuskan Bursa Efek harus ditutup, 
diantaranya pada tahun 1914-1918 Bursa Efek ditutup karena terjadinya 
Perang Dunia I. Bursa Efek Indonesia sempat dijalankan kembali pada 
tahun 1925-1942, namun karena isu politik, yaitu Perang Dunia II, Bursa 
Efek di Semarang dan Surabaya harus ditutup kembali di awal tahun 
1939, dan dilanjutkan dengan penutupan Bursa Efek di Jakarta pada 
tahun 1942-1952. Perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial 
kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang 





mestinya. Pada tahun 1956-1977, perdagangan di Bursa Efek harus 
vakum. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar 
modal pada tahun 1977, Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden 
Soeharto pada tanggal 10 Agustus 1977. BEJ dijalankan dibawah 
BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). Pengaktifan kembali pasar 
modal ini juga ditandai dengan go public PT Semen Cibinong sebagai 
emiten pertama. 
Namun pada tahun 1977-1987 perdagangan di Bursa Efek 
sangat lesu. Jumlah emiten hingga tahun 1987 baru mencapai 24 emiten. 
Pada saat itu masyarakat lebih memilih instrumen perbankan 
dibandingkan instrumen Pasar Modal. Akhirnya pada tahun 1987 
diadakan deregulasi Bursa Efek dengan menghadirkan Paket Desember 
1987 (PAKDES 87) yang memberikan kemudahan bagi perusahaan 
untuk melakukan Penawaran Umum dan investor asing menanamkan 
modal di Indonesia. Aktivitas perdagangan Bursa Efek pun kian 
meningkat pada tahun 1988-1990 setelah Paket deregulasi dibidang 
Perbankan dan Pasar Modal diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. 
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola 
oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) pada tahun 1988 
dengan organisasinya yang terdiri dari broker dan dealer. Selain itu, di 
tahun yang sama, Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 





public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan pasar 
modal. Bursa Efek Surabaya (BES) di tahun 1989 mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek 
Surabaya. 
Pada tanggal 12 Juli 1992, yang telah ditetapkan sebagai HUT 
BEJ, BEJ resmi menjadi perusahaan swasta (swastanisasi). BAPEPAM 
berubah menjadi Badan Pengawas Pasar Modal (sebelumnya; Badan 
Pelaksana Pasar Modal). Satu tahun kemudian pada tanggal 21 Desember 
1993, PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) didirikan. Pada tahun 
22 Mei 1995, Bursa Efek Jakarta meluncurkan Sistem Otomasi 
perdagangan yang dilaksanakan dengan sistem komputer JATS (Jakarta 
Automated Trading Systems). Di tahun yang sama pada 10 November, 
Pemerintah Indonesia mengeluarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai diberlakukan mulai 
Januari 1996. Bursa Paralel Indonesia kemudian merger dengan Bursa 
Efek Surabaya. Kemudian satu tahun berikutnya, 6 Agustus 1996, 
Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI) didirikan. Dilanjutkan dengan 
pendirian Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI) di tahun berikutnya, 
23 Desember 1997. Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless 
trading) pada tahun 2000 mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia, 
dan di tahun 2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak 
jauh (remote trading). Di tahun yang sama, perubahan transaksi T4 





Pada tanggal 30 November 2007, Bursa Efek Surabaya (BES) 
dan Bursa Efek Jakarta (BEJ) akhirnya digabungkan dan berubah nama 
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). Setelah lahirnya BEI, suspensi 
perdagangan diberlakukan pada tahun 2008 dan Penilai Harga Efek 
Indonesia (PEI) dibentuk pada tahun 2009. Selain itu, pada tahun 2009, 
PT Bursa Efek Indonesia mengubah sistem perdagangan yang lama 
(JATS) dan meluncurkan sistem perdagangan terbarunya yang digunakan 
oleh BEI sampai sekarang, yaitu JATS-NextG. Beberapa badan lain juga 
didirikan guna untuk meningkatkan aktivitas perdagangan, seperti 
pendirian PT Indonesian Capital Market Electronic Library (ICaMEL) 
pada Agustus 2011. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada Januari 2012, 
dan di akhir 2012, Securities Investor Protection Fund (SIPF), dan 
Prinsip Syariah dan Mekanisme Perdagangan Syariah juga diluncurkan. 
BEI juga melakukan beberapa pembaharuan, tanggal 2 Januari 2013 jam 
perdagangan diperbaharui, dan ditahun berikutnya Lot Size dan Tick 
Price disesuaikan kembali, dan di tahun 2015 TICMI bergabung dengan 
ICaMEL. 
Bursa Efek Indonesia juga membuat suatu kampanye yang 
disebut dengan “Yuk Nabung Saham” yang ditujukan kepada seluruh 
masyarakat Indonesia untuk mau memulai berinvestasi di pasar modal. 
BEI memperkenalkan kampanye tersebut pertama kali pada tanggal 12 
November 2015, dan kampanye ini masih dilaksanakan sampai sekarang, 





2016, Tick Size dan batas Auto Rejection kembali disesuaikan, 
IDX Channel diluncurkan, dan BEI di tahun ini turut ikut serta 
menyukseskan kegiatan Amnesti Pajak serta meresmikan Go Public 
Information Center. Pada tahun 2017, IDX Incubator diresmikan, 
relaksasi marjin, dan peresmian Indonesia Securities Fund. Di tahun 
2018 lalu, Sistem Perdagangan dan New Data Center telah 
diperbaharui, launching Penyelesaian Transaksi T+2 (T+2 Settlement) 
dan Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus pada kode 
Perusahaan Tercatat. 
2. Visi dan Misi 
a. Visi  
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 
b. Misi  
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai 
tambah, efisiensi biaya serta penerapan good governance. 
3. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
Struktur organisasi merupakan elemen penting untuk 
menjalankan aktivitas perusahaan yang menggambarkan hubungan 
wewenang dan tanggung jawab bagi setiap sumber daya manusia yang 
ada dalam perusahaan. Dengan adanya struktur organisasi yang jelas, 
maka seluruh aktivitas perusahaan dapat dilaksanakan dengan baik dan 





komponen struktur organisasi pada Bursa Efek Indonesia: 
1. Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 
2. Dewan Komisaris 
3. Direktur Utama 
a. Divisi Hukum 
b. Satuan Pemeriksa Internal 
c. Sekretaris Perusahaan 
4. Direktur Penilaian Perusahaan 
a. Divisi Penilaian Perusahaan – Sektor Riil 
b. Divisi Penilaian Perusahaan – Sektor Jasa 
c. Divisi Penilaian Perusahaan – Surat Utang 
5. Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa 
a. Divisi Perdagangan Saham 
b. Divisi Perdagangan Surat Utang 
c. Divisi Keanggotaan 
6. Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan 
a. Divisi Pengawasan Transaksi 
b. Divisi Kepatuhan anggota Bursa 
7. Direktur Pengembangan 
a. Divisi Riset 
b. Divisi Pengembangan Usaha 
c. Divisi Pemasaran 





a. Divisi Operasi Teknologi Informasi 
b. Divisi Pengembangan Solusi Bisnis Teknologi Informasi 
c. Divisi Manajemen Risiko 
9. Direktur Keuangan dan SDM 
a. Divisi Keuangan 
b. Divisi Sumber Daya Manusia 
c. Divisi Umum 
4.2 Hasil Penelitian 
1. Uji Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif berfungsi memberikan gambaran atau 
deskriptif suatu data dalam penelitian yang dapat dilihat dari rata-rata 
(mean) dan standar deviasi. Nilai terendah adalah nilai terkecil dari 
distribusi suatu data sedangkan nilai tertinggi adalah nilai terbesar dari 
distribusi suatu data. Pengukuran nilai mean (rata-rata) merupakan suatu 
pengukuran yang umum digunakan atau dipakai dalam mengukur nilai 
sentral dari distribusi suatu data (Ghozali, 2018). Adapun hasil analisis 













Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DPR  72 2304 228833000000000 4678976197954.32 27295279980261.400 
PER  72 1 100000 23303.88 23399.690 
DER  72 .03 22.54 2.2370 5.23274 
PBV 72 66 157930000 7269313.37 22293346.313 
Valid N (listwise) 72     
Sumber: Output SPSS 23.0 
Berdasarkan tabel 4.1 dapat dilihat bahwa jumlah perusahaan 
yang dapat dijadikan sebagai objek penelitian dan sesuai dengan kriteria 
adalah 18 perusahaan. Periode pengamatan selama empat tahun sehingga 
pengamatan selama periode 2016-2019 menghasilkan 72 observasi. 
Berdasarkan tabel di atas maka dapat dijelaskan hasil mengenai analisis 
statistik sebagai berikut: 
a. Kebijakan Dividen/DPR (dividend payout ratio) 
Pada variabel Kebijakan Dividen yang diperoleh dari 
Dividend Per Share dibali Earning Per Share dikali seratus persen. 
Jumlah (n) sebesar 72 memiliki rata-rata sebesar 4678976197954.32 
satuan dengan standar deviasi sebesar 27295279980261.400 satuan. 
Hal ini menunjukkan bahwa Kebijakan Dividen pada posisi yang baik 
karena nilai standar deviasi lebih tinggi dari nilai rata-rata. Nilai 







b. Keputusan Investasi/PER (Price Earning Ratio) 
Pada variabel Keputusan Investasi yang diperoleh dari Harga 
Per Lembar Saham dibagi Earning Per Share dikali seratus persen. 
Jumlah (n) sebesar 72 memiliki rata-rata sebesar 23303.88 satuan 
dengan standar deviasi sebesar 23399.690 satuan. Hal ini 
menunjukkan bahwa Keputusan Investasi pada posisi yang baik 
karena nilai standar deviasi lebih tinggi dari nilai rata-rata. Nilai 
minimum 1 satuan dan nilai maksimum sebesar 100000 satuan.  
c. Keputusan Pendanaan/DER (Debt to Equity Ratio) 
Pada variabel Keputusan Pendanaan yang diperoleh dari 
Total Hutang dibagi Total Ekuitas dikali seratus persen. Jumlah (n) 
sebesar 72 memiliki rata-rata sebesar 2.2370 satuan dengan standar 
deviasi sebesar 5.23274 satuan. Hal ini menunjukkan bahwa 
Keputusan Pendanaan pada posisi yang baik karena nilai standar 
deviasi lebih tinggi dari nilai rata-rata. Nilai minimum 0.03 satuan dan 
nilai maksimum sebesar 22.54 satuan. 
d. Nilai Perusahaan/PBV (Price To Book Value) 
Berdasar hasil uji statistik deskriptif diatas dapat diketahui 
bahwa Nilai Perusahaan jumlah (n) sebesar 72 memiliki rata-rata 
sebesar 7269313.37 satuan dan standar deviasi sebesar 22293346.313 
satuan. Hal ini menunjukan bahwa Nilai Perusahaan pada posisi yang 





minimum 66 satuan dan nilai maksimum sebesar 157930000 satuan. 
1. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik yang dilakukan dalam penelitian ini yaitu, uji 
normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas, dan uji 
heteroskedastisitas. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal 
(Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini uji normalitas menggunakan 
Kolmogorov-Smirnov (K-S). Apabila nilai signifikansi K-S > 0,05 maka 
data terdistribusi secara normal,sedangkan apabila nilai K-S < 0,05 





















Uji Normalitas  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
















Test Statistic .088 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
                  Sumber: Output SPSS 23.0 
Dari hasil uji asumsi klasik untuk menguji normalitas 
residual yaitu menggunakan uji statistik non-parametrik Kolmogorov-
Smirnov (K-S) didapatkan Besarnya nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 
0,200 dengan signifikansi 0,088 yang lebih besar dari alpha (0,05) hasil 
tersebut menunjukkan bahwa residual berdistribusi normal. 
Hasil uji normalitas secara grafik probability plot dengan 







Hasil Uji Normalitas 
Sumber: Output SPSS 23.0 
Berdasarkan tampilan grafik Normal P-Plot di atas, dapat 
disimpulkan bahwa pola grafik normal terlihat dari titik-titik yang 
menyebar disekitar garis diagonal dan penyebarannya mengikuti arah 
garis diagonal. Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa penyebaran 
data mendekati normal atau memenuhi asumsi normalitas. 
b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah di dalam 
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelum). 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul karena residual tidak bebas 





mendeteksi ada tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin-Watson 
(DW Test). Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, 
ditemukan bahwa nilai DW Test pada model regresi (Ghozali, 2018). 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Autokorelasi 
du < d < 4 – du Keterangan 
1,7054 < 2,048 < 2,2946 Tidak ada gejala autokorelasi 
 Sumber: Hasil Olah Data SPSS 23.0 
Nilai du dicari pada distribusi nilai tabel durbin Watson berdasarkan k 
(3) dan N (72) dengan signifikansi 5%   
d<du<4-du 
Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa nilai d >du 
dan d < 4-du, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi yang 








a. Predictors: (Constant), LN_DER, LN_PER, 
LN_DPR 
b. Dependent Variable: LN_PBV 







Berdasarkan tabel 4.4 menunjukkan bahwa nilai Durbin-
Watson adalah sebesar 1,805 sedangkan dari tabel Durbin-Watson 
dengan signifikansi 0,05 dan jumlah data (n) = 72, serta k = 3 (k adalah 
jumlah variabel independen) diperoleh nilai dL sebesar 1,7054  dan dU 
sebesar 2,2946. Nilai DW sebesar 1,805 terletak diantara dU < DW < 4-
dU 1,7054 < 2,048 < 2,2946 artinya tidak terdapat autokorelasi positif 
maupun negatif. 
c. Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinearitas ini pada dasarnya bertujuan untuk 
menguji apakah di dalam model regresi ditemukan adanya korelasi 
antar variabel bebas. Multikolinearitas dapat dilihat dari perhitungan 
nilai tolerance serta Variance Inflation Factor (VIF). Suatu model 
regresi dikatakan tidak memiliki kecenderungan adanya gejala 
multikolinearitas adalah apabila memiliki nilai VIF yang lebih kecil 

























LN_DPR .948 1.054 




a. Dependent Variable: LN_PBV 
Sumber: Output SPSS 23.0 
Semua variabel independen dalam penelitian ini mempunyai 
nilai Tolerance diatas 0,10 dan jumlah nilai VIF kurang dari 10, hal ini 
dapat disimpulkan bahwa regresi terbebas dari asumsi multikolinearitas. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Cara untuk mengetahui terjadi 
heteroskedastisitas atau tidak yaitu dengan melihat Grafik Plot antara 
nilai prediksi variabel dependen yaitu ZPRED dengan residualnya 
SRESID. Modal regresi yang baik yaitu  yang homoskedastisitas atau 
tidak terjadi Heteroskedastisitas dapat dilihat dari melihat grafik 





yaitu apabila tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas 







Sumber: Output SPSS 23.0 
 
Gambar 4.2 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Model regresi linier berganda yang baik adalah yang memenuhi 
kriteria uji asumsi klasik yaitu data harus normal, model bebas dari 
multikolinearitas, terhindar dari autokorelasi dan tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Dari analisis sebelumnya terbukti bahwa model dalam 
penelitian ini memenuhi kriteria asumsi klasik sehingga model dalam 
penelitian ini dianggap baik (Ghozali, 2018).  
Berdasarkan analisis regresi linier berganda yang dilakukan 


















T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 6.455 2.072  3.115 .003 
LN_DPR .135 .069 .215 1.938 .057 
LN_PER .405 .174 .256 2.325 .023 
LN_DER .187 .070 .298 2.658 .010 
a. Dependent Variable: LN_PBV 
Sumber: Output SPSS 23.0 
 
Berdasarkan hasil diatas, persamaan regresi linier berganda 
dapat disusun sebagai berikut: 
Y= 6,455 + 0,135X1 + 0,405X2 + 0,187X3 + 2,072 
Dari persamaan regresi diatas dapat dijelaskan sebagai berikut :  
a) Nilai konstanta sebesar 6,455, hal ini menunjukan apabila variabel 
Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi, dan Keputusan Pendanaan 
jika dianggap konstan (0), maka Nilai Perusahaan adalah 6,455.  
b) Koefisien regresi variabel Kebijakan Dividen (x1) sebesar 0,135. Hal 
ini berarti setiap kenaikan Kebijakan Dividen sebesar 1 satuan akan 
menaikkan Nilai Perusahaan sebesar 0,135 satuan.  
c) Koefisien regresi variabel Keputusan Investasi (x2) sebesar 0,405. Hal 
ini berarti setiap kenaikan Keputusan Investasi sebesar 1 satuan akan 





d) Koefisien regresi variabel Keputusan Pendanaan (x3) sebesar 0,187. 
Hal ini berarti setiap kenaikan Keputusan Pendanaan sebesar 1 satuan 
akan menaikan Nilai Perusahaan sebesar 0,187 satuan.  
3. Uji Hipotesis 
a. Uji Parsial (Uji Statistik t) 
Pengujian statistik t bertujuan untuk mengetahui ada atau 
tidaknya pengaruh individu antara Kebijakan Dividen, Keputusan 
Investasi dan Keputusan Pendanaan secara keseluruhan berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan. Uji t dilakukan dengan membandingkan 
nilai signifikansi dengan α = 0.05 (Ghozali, 2018). Hasil pengujian 
dan pembahasan disajikan sebagai berikut: 
Tabel 4.7 











T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 6.455 2.072  3.115 .003 
LN_DPR .135 .069 .215 1.938 .057 
LN_PER .405 .174 .256 2.325 .023 
LN_DER .187 .070 .298 2.658 .010 
a. Dependent Variable: LN_PBV 
Sumber: Output SPSS 23.0 
(Nilai tabel distribusi t dicari pada tingkat signifikansi 5% 





Hasil yang diperoleh untuk ttabel berdasarkan tabel t adalah sebesar 
1,995). 
Berdasarkan dari hasil perhitungan yang ditunjukan pada 
tabel di atas maka diperoleh interpretasi sebagai berikut : 
a) H1: Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel Kebijakan Dividen mempunyai nilai thitung = 1,938 
> ttabel = 1,995 dengan tingkat signifikan sebesar 0,057 < 0,05, 
maka H0 ditolak dan H1 diterima. Sehingga Kebijakan Dividen 
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
b) H2: Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel Keputusan Investasi mempunyai nilai thitung = 
2,325 > ttabel = 1,995 dengan tingkat signifikan sebesar 0,023 < 
0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima. Sehingga Keputusan 
Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
c) H3: Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan 
Variabel Keputusan Pendanaan mempunyai nilai thitung = 
2,658 > ttabel = 1,995 dengan tingkat signifikan sebesar 0,010 < 
0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima. Sehingga Keputusan 
Pendanaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
b. Uji Simultan (Uji F) 
Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah variabel 
independen secara keseluruhan atau simultan mempunyai pengaruh 





2018). Berdasarkan uji signifikansi regresi linier berganda yang 
dilakukan dengan menggunakan SPSS versi 23.0 menghasilkan output 
sebagai berikut: 
Tabel 4.8 




Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 153.586 3 51.195 5.759 .001
b
 
Residual 604.536 68 8.890   
Total 758.121 71    
a. Dependent Variable: LN_PVB 
b. Predictors: (Constant), LN_DER, LN_PER, LN_DPR 
Sumber: Output SPSS 23.0 
Berdasarkan hasil diatas, menunjukan nilai signifikan untuk 
Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi, dan Keputusan Pendanaan 
adalah 0,001 atau kurang dari 0,05. Jadi model regresi Kebijakan 
Dividen, Keputusan Investasi, dan Keputusan Pendanaan secara 
simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 
5. Koefisien Determinasi (R2) 
Uji koefisien determinasi yang dihasilkan melalui nilai adjusted 
R-Square pada model regresi digunakan untuk menunjukan besaran 
variabel terikat yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel bebas 














Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .368 .359 2.25630175 
a. Predictors: (Constant), LN_PVB 
b. Dependent Variable: LN_DER, LN_PER, LN_DPR 
Sumber: Output SPSS 23.0 
Berdasarkan hasil koefisien determinasi diatas, besarnya 
Adjusted R Square adalah 0,359. Hasil perhitungan statistic ini berarti 
kemampuan variabel independen (Kebijakan Dividen, Keputusan 
Investasi, dan Keputusan Pendanaan) dalam menerangkan perubahan 
variabel dependen (Nilai Perusahaan) sebesar 35,9% sisanya 64,1% 
dijelaskan oleh variabel lain diluar model regresi yang dianalisis. 
4.3 Pembahasan 
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan maka diperoleh suatu 
hasil penelitian sebagai berikut: 
1. Untuk menguji hipotesis pertama, diduga kebijakan dividen diperoleh 
dengan hasil olah data diperoleh nilai signifikan 0,057 < 0,05 dan uji 
signifikansi menggunakan uji t. Berdasarkan hasil uji diperoleh thitung 
sebesar 1,938. Nilai tabel distribusi t dicari pada tingkat signifikansi 5% 
dengan derajat kebebasan (df) 72 – 4 = 68. Hasil yang diperoleh untuk ttabel 
berdasarkan tabel t adalah sebesar 1,995. Nilai thitung lebih besar dari ttabel 
(1,938 > 1,995). H1 diterima maka dapat disimpulkan bahwa ada pengaruh 





Hasil penelitian ini memaparkan bahwa semakin tinggi 
kebijakan dividen maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Tinggi 
rendahnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham tidak ada 
kaitannya dengan tinggi rendahnya nilai perusahaan. Menurut (Pasaribu, 
Kowanda, & Wulandari, 2016) kebijakan dividen adalah hak yang dimiliki 
oleh pemegang saham untuk mendapatkan sebagian dari keuntungan yang 
didapat perusahaan. 
Hasil yang diperoleh konsisten dengan teori yang dijelaskan 
oleh (Arizki, Masdupi, & Zulvia, 2019) yang menyatakan bahwa 
komitmen perusahaan kepada pemegang saham akan ditunjukan dengan 
adanya konsistensi perusahaan dalam membagikan dividen secara tunai 
(cash dividend). Temuan yang sejalan juga diperoleh oleh (Arizki, 
Masdupi, & Zulvia, 2019) yang menemukan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada 
penelitian (Arizki, Masdupi, & Zulvia, 2019) menemukan bahwa semakin 
berkomitmen perusahaan untuk membagikan dividen kepada pemegang 
saham akan mendorong meningkatnya nilai perusahaan khususnya yang 
diukur dengan price earning ratio. 
2. Untuk menguji hipotesis kedua, diduga keputusan investasi diperoleh 
dengan hasil olah data diperoleh nilai signifikan 0,023 < 0,05 dan uji 
signifikansi menggunakan uji t. Berdasarkan hasil uji diperoleh thitung 
sebesar 2,325. Nilai tabel distribusi t dicari pada tingkat signifikansi 5% 





berdasarkan tabel t adalah sebesar 1,995. Nilai thitung lebih besar dari ttabel 
(2,325 > 1,995). H2 diterima maka dapat disimpulkan bahwa ada pengaruh 
antara keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.  
Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan bersifat 
positif artinya semakin besar kebijakan investasi maka semakin tinggi nilai 
perusahaan. Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang 
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga 
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Semakin 
besar investasi yang ditanamkan perusahaan, maka akan semakin tinggi 
keuntungan atau laba didapat perusahaan, hal ini akan mendorong 
tingginya investor menanamkan modalnya di perusahaan tersebut, 
sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Cahyono & 
Sulistyawati, 2016), yang menyatakan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan. Begitu pula dengan 
penelitian (Cahyono & Sulistyawati, 2016) yang menyebutkan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
3.  Untuk menguji hipotesis ketiga, diduga keputusan pendanaan diperoleh 
dengan hasil olah data diperoleh nilai signifikan 0,010 < 0,05 dan uji 
signifikansi menggunakan uji t. Berdasarkan hasil uji diperoleh thitung 
sebesar 2,658. Nilai tabel distribusi t dicari pada tingkat signifikansi 5% 
dengan derajat kebebasan (df) 72 – 4 = 68. Hasil yang diperoleh untuk ttabel 





(2,658 > 1,995). H3 diterima maka dapat disimpulkan bahwa ada pengaruh 
antara keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.  
Hasil analisis menunjukkan bahwa keputusan pendanaan (DER) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). Hasil 
penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
(Dewi R. K., 2016), yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini menggambarkan bahwa semakin tinggi nilai DER tidak 
selalu diikuti oleh peningkatan nilai PBV. Dari trade off theory dijelaskan 
bahwa penggunaan hutang setelah titik (DER = 0,5) tertentu akan 
menurunkan nilai perusahaan. Penambahan hutang akan meningkatkan 
tingkat resiko atas arus pendapatan perusahaan dimana pendapatan 
perusahaan dipengaruhi faktor eksternal. Hasil penelitian ini sejalan 













Berdasarkan hasil penelitian dan pengolahan data mengenai pengaruh 
Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi dan Keputusan Pendanaan terhadap 
Nilai Perusahaan di perusahaan Real Estate dan Properti yang telah 
dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa: 
1. Kebijakan Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan di perusahaan Real Estate dan Properti. Dibuktikan dengan 
nilai signifikan 0,057 < 0,05 atau hipotesis diterima dan mempunyai nilai 
thitung  >  ttabel sebesar 1,938 > 1,995 sehingga memperoleh hasil yang 
signifikan. Jika lebih dari 0,05 dipengaruhi faktor lainnya. 
2. Keputusan Investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan di perusahaan Real Estate dan Properti. Dibuktikan dengan 
nilai signifikan 0,023 < 0,05 atau hipotesis diterima dan mempunyai nilai 
thitung  >  ttabel sebesar 2,325 > 1,995 sehingga memperoleh hasil yang 
signifikan. Jika lebih dari 0,05 dipengaruhi faktor lainnya. 
3. Keputusan Pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan di perusahaan Real Estate dan Properti. Dibuktikan dengan 





thitung  >  ttabel sebesar 2,658 > 1,995 sehingga memperoleh hasil yang 
signifikan. Jika lebih dari 0,05 dipengaruhi faktor lainnya. 
5.2 Saran 
Selanjutnya berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka 
saran yang diberikan sebagai berikut : 
1. Kebijakan Dividen, Keputusan Investasi dan Keputusan Pendanaan yang 
dilakukan pada perusahaan Real Estate dan Properti berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hal ini perlu dipertahankan. 
2. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat mengembangkan penelitian 
dengan variabel lain yang mempengaruhi nilai perusahaan di luar 
variabel penelitian ini. 
3. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat memilih variabel yang lebih 
tepat lagi. Sehingga nantinya diperoleh kemudahan dalam mencari 
referensi yang diperlukan agar memudahkan proses penyelesaian. 
4. Bagi perusahaan, diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan, 
sehingga dapat menarik para investor untuk berinvestasi pada 
perusahaan, dan perusahaan seharusnya juga mampu meningkatkan harga 
saham perusahaannya sehingga kinerja keuangan menjadi baik dimata 
investor. 
5. Bagi perusahaan, apabila ingin meningkatkan nilai perusahaan, maka 





perusahaan diantaranya, yaitu keputusan investasi dan keputusan 
pendanaan. 
5.3 Keterbatasan Peneliti 
Penelitian ini telah dilaksanakan dan dilakukan sesuai pedoman atau 
panduan, namun demikian penelitian masih memiliki keterbatasan yaitu: 
1. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian hanya terbatas pada industri 
manufaktur, sehingga kurang mewakili seluruh sektor industri yang ada 
di Bursa Efek Indonesia.  
2. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian hanya terbatas pada 
perusahaan real estate dan properti, sehingga kurang mewakili seluruh 
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Data Harga Saham pada Perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar di 
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Data Kebijakan Dividen pada Perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar 
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Data Keputusan Investasi pada Perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar 
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Lampiran 4  
Data Keputusan Pendanaan pada Perusahaan Real Estate dan Properti yang 
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Data Nilai Perusahaan pada Perusahaan Real Estate dan Properti yang terdaftar di 
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1. a. Laporan Keuangan Bekasi Fajar Industri Estate Tbk. (BEST) Tahun 2016 








































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































m Maximum Mean Std. Deviation 






PER 72 1 100000 23303.88 23399.690 
DER 72 .03 22.54 2.2370 5.23274 




    
Sumber: Output SPSS 23.0 
Uji Normalitas 
















Test Statistic .088 
Asymp. Sig. (2-tailed) .200
c,d
 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 






Sumber: Output SPSS 23.0 
 
Uji Autokorelasi 
du < d < 4 – du Keterangan 
1,7054 < 2,048 < 2,2946 Tidak ada gejala autokorelasi 







a. Predictors: (Constant), LN_DER, LN_PER, 
LN_DPR 
b. Dependent Variable: LN_PBV 



















LN_DPR .948 1.054 




a. Dependent Variable: LN_PBV 





































LN_DPR .135 .069 .215 1.938 .057 
LN_PER .405 .174 .256 2.325 .023 
LN_DE
R 
.187 .070 .298 2.658 .010 
a. Dependent Variable: LN_PBV 
Sumber: Output SPSS 23.0 
 

















LN_DPR .135 .069 .215 1.938 .057 
LN_PER .405 .174 .256 2.325 .023 
LN_DE
R 
.187 .070 .298 2.658 .010 
a. Dependent Variable: LN_PBV 














Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 153.586 3 51.195 5.759 .001
b
 
Residual 604.536 68 8.890   
Total 758.121 71    
a. Dependent Variable: LN_PVB 
b. Predictors: (Constant), LN_DER, LN_PER, LN_DPR 
Sumber: Output SPSS 23.0 
 
 






Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .368 .359 2.25630175 
a. Predictors: (Constant), LN_PVB 
b. Dependent Variable: LN_DER, LN_PER, LN_DPR 
Sumber: Output SPSS 23.0 
